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策略摘要 

商品期货：有色、芳烃系化工（EB、PX、TA）、贵金属买入套保；  

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内经济结构分化延续。首先，2 月主要的月频数据均有不同程度的改善，投资、出

口、工业增加值；但在春节季节性因素消退的背景下，传统的基建和地产需求仍偏

弱，3 月新增专项债约 6300 亿，同比仍明显少增；而汽车、家电、纺织服装、设备等

行业表现相对偏强。周末景气指数超预期带动国内资产，3 月中国制造业 PMI 录得

50.8，环比增长 1.7 明显回升，产需结构来看新订单增长 4 个百分点，生产指数回升

2.4 个百分点，产成品库存回升 1 个百分点至 48.9，仍低于荣枯线。细分行业来看，本

月绝对值最高的 4 个行业为化学、计算机、汽车、服装，环比最好的 3 个行业为化

学、电气机械、服装。 

警惕短期美元风险。受日本央行加息靴子落地，日元不升反贬，且瑞士央行意外降息

再度推升美元，受此影响，上周美元一度逼近 105 的重要关口。此外，美元兑人民币

汇率突破近两月以来的震荡平台后，3 月 29 日当周表现仍偏弱，对国内资产也带来一

定压力。当下美国经济仍相对偏强，短期需要警惕美元持续走强施压商品。截至 3 月

29 日，衍生品计价美联储 6 月降息概率在 60%-70%区间震荡，继续关注后续进展，以

及美国 3 月非农数据。 

板块分化延续。黑色方面，五大上市钢材品种总库存继续回落，表观消费环比多增 42

万吨，但同比仍少增 69 万吨，供需双弱背景下反弹的持续性有限；铜铝等有色品种一

轮涨价过后，下游和冶炼厂存在一定的负反馈，但宏观上做多通胀逻辑仍延续；能源

短期受到俄乌冲突导致的炼厂加工量下降以及红海事件的支撑；化工板块芳烃线具有

韧性，关注苯乙烯、PX、PTA 的机会；农产品方面，关注饲料和养殖板块，生猪目前

是供需双弱格局。贵金属方面，3 月议息会议释放放缓 QT 信号，趋势来看，无论是降

息还是避险均支撑贵金属。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

3 月财新中国制造业 PMI 为 51.1，环比上升 0.2 个百分点，已连续五个月位于扩张区

间，创 2023 年 3 月来新高，显示制造业生产经营活动加速向好。 

  



宏观大类日报丨 2024/04/02 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 7 

宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 



宏观大类日报丨 2024/04/02 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   4 / 7 

权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 

1

1.5

2

2.5

3

2023-07 2023-09 2023-11 2024-01 2024-03

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y

6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

 

 

-0.5

1.5

3.5

5.5

7.5

2019-01 2021-01 2023-01

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y

3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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